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1．はじめに
　「重要な会社情報が適時かつ適切に開示されることは，上場有価証券の公正な価格形成の及
び円滑な流通を確保するうえで必要不可欠であり，投資者の証券市場に対する信頼の根幹を成
すものです。」1）これは平成17（2005）年7月，株式会社，東京証券取引所，上場部上場管理
担当の下に同年4月，「東証では，上場会社各社の適時開示に係る社内体制の整備と見直しが
一層進み，より適切な運用がなされていくように，また宣誓書添付の書類の記載の充実を図る
ため」を意図してここに設置された研究会「宣誓書及び上場会社の適時開示体制に関する研究
会」の報告書の形をとっているが，実際には上場会社への「義務」である。タイトルは「適時
開示体制の整備の手引きと宣誓書記載上の留意点」で，多くの例示が示されているが，108頁
から成っている。すでに報告書が出てから2年余を経過しているが，すでに上場している企業
における取締役会において，ここで求めているものが義務である以上，きびしい規制力をもっ
ていることは明らかではないかと思われる。
　東証東京証券取引所の証券市場としての信頼を著しく傷つけた上場会社の不祥事は少なく
とも二つあった。一つは西武鉄道が虚偽の記載が40年余にまで及んでいたことが明らかになっ
たこと，のみならず，7年余に渡って取締役会が一度も開催されていなかったことなど，関連
することがなお明るみになって西武鉄道は東証一部上場からはずされた。だが，こうした不実
記載のあった企業が約450社余にのぼっていたことも明らかになって，上場基準は問われるこ
ととなった。
　さらにカネボウの粉飾決算による倒産がある。この場合には会計監査にかかわっていた公認
会計士にも加担していたとして責任が課せられていた。その粉飾決算の実態も長年に及んでい
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た。だが，上場している証券市場は，結局はそれを知らないまま継続していたのでもあった。
一時「会社の寿命」の中で戦前から市場に残っている数少ない’Tモデルltのような存在になっ
ていた鐘紘カネボウである。この件も東証の市場に対する信頼を広く問うところとなった
ケースである。
　それ以外にも山一証券，北海道拓殖銀行，ヤオハンの倒産，ダイエーの産業再生機構による
救済などで上場している大企業の倒産や危機とて同様に証券市場への不信をよんだことは否定
できない。
　「義務」の性格を持つ，この報告書について検討したい。
　証券市場が今日の企業，その多くが株式会社の形態をとり，しかも多くの大企業はいうに及
ばず，立ち上げたばかりのベンチャー企業でさえも大きな目的の一つは上場を果たすことにお
かれている。それほど証券市場は株式会社に対しで魅ガ「をもつ市場である。それゆえ証券
市場が持つ”信用力”の大きさについては，この研究会を主宰した東証や研究会に関与した人
たちと意見を異にしているとは思わない。ただ私には幾分消極的にみえてならない。もっと場
を提供している証券市場が積極性を求めることこそ求められているのではないのか。ことが生
じてから後追いの処理では変らないのではないのか。信用の場を供している証券市場こそ，企
業の内部に積極的に踏み込む，すでにそういう段階に至っているのではないのか。ここでは証
券市場そのものの社会性を問いたい。
2．適時「開示」
　ここでもこの報告書が何故作成することとなったか，次のように述べている。「…先般来，
会社情報の開示が適切に行われず，投資者の信頼を損う不適切な事例が相次いで判明し，上場
会社及び証券市場に対する社会的な信頼の失墜を招きかねない事態が生じました。」2）それは
先ほどあげた例であると思われる。だが，より深刻に受けとめれば，日本でのことだけに限ら
ず，エンロン，ワールドコムやイギリス，ドイツ，フランスにもみた同様の例とて考慮しての
ことと受けとめるべきであろう。企業不祥事は多発している。
　「このため，東京証券取引所では，会社情報の開示に関わる今般の一連の問題の再発を防止
し，一日も早く投資者の信頼を取り戻すために，すべての上場会社において投資者への適時適
切な情報開示や誠実な業務遂行についての意識を今一度徹底する必要があると考え，これらに
ついての高い実効性を確保し，もって証券市場に対する信頼を回復する観点から，上場会社に
対し，投資者への会社情報の適時適切な提供について真摯な姿勢で臨む旨の宣誓を求めること
としました。」3）ここからも知るように，東証は上場会社に対して「会社情報の適時適切な提
供」に真摯な姿勢で臨んでいることの証しとして宣誓を求めていることである。人前で誓いの
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言葉を述べる習慣を身につけてこなかったのがわれわれの生活であり，日本の，さらにはアジ
ア型の社会である。このところの国会中継では証人喚問に呼び出された人たちが行っていると
ころを時折目にするような光景である。決して多くの人がなじんできた約束ごとではない。そ
れは全く新しい方式といってよいだろう。ともあれ求めた。宣誓を約束していただきたい，と。
果して大丈夫なのか。
　それのみにとどまらず，東証はさらに求めた。「…宣誓の実効性を高めるために，自社の適
時開示に係る社内体制を記載した書類を宣誓書に添付して提出することも義務付けました。」4）
義務とあれば，もうすでに勧告ではない，はっきりと拘束力をもつことになる。となれば，上
場会社にとってこれはしっかりと対応しなければならない，と緊張感が走って当然ではないの
か。
　「その際，単なる書類の提出にとどまることなく，各社が，自主的に，適時開示に係る社内
体制を改めて点検し，それが十分かどうか見つめ直すことを期待して，添付書類の記載の詳細
等については各社の判断に委ねることとしました。」（傍点引用者）5）「義務付け」を行いなが
ら，「自主的」にとか「各社の判断に委ねる」としている点に，疑問が残る。義務付けという
ならば，何を，どういう基準で，どういう内容のものなど，少なくともこれだけのことは最低
限守ってほしいとかtその基準が出てきてしかるべきではないのか，と思う。「自主的に」と
どうして東証が責任を負わずに，上場している側の企業に「判断を委ねる」のか。せっかくの
「社会的信頼の回復」をはかるという意図に証券取引所自身が積極的に乗り出さないのか。証
券取引所が，今日上場している企業に対してどれだけ多くの信用を供していることか。それを
思えば，もっともっとこの際，積極的に市場の公正さを保つ努力を証券取引所自身が主体的に
果たすべきではないのか。何故，もっと踏み込めないのであろうか。
　この「報告書」でさえも，モデルを積極的に提示してというのではなしに，すでに提出され
ているケースを1’例示’1のように示しながら，望ましいスタイルに近づけていこうとしている
ようにも思える。
　姿勢そのものが最初からtひいているように思えてならない。ビッグ・ビジネス＝大企業の
多くは，上場会社である。今日，広くその在り方が問われているのはこうした大企業である。
その社会的影響力の大きさゆえに，今日そこには広く社会性が求められているとみる。証券市
場とて無縁ではないのではないのか。
3．「経営者」の姿勢
　「適時開示体制の整備のポイント」として，ここではさらに書類作成上の要点を提示するこ
とによって，その共通項をつくり，標準化を試みているといってよい。それを体制の整備にあ
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たって考慮すべきとしている点とそれを実際に執行するレベルにかかわってのことと大別し
て，表示している。（図表L参照）
図表1－1　適時開示体制の整備のポイント
区　　分 適時開示におけるポイント 内　　　　　容
四　適時開 1．経営者の姿勢・方針の イ．経営者の姿勢・方針の明示
示業務を 周知・啓蒙等 ロ．経営者の姿勢・方針の周知・啓蒙
執行する ハ．経営者による姿勢・方針の実践
体制の整 二．適時開示体制との関連を考慮したコーポレートガバナンス
備にあた 2，自社の適時開示に関する イ，適時開示に関する自社の特性の認識・分析
り検討す 特性・リスクの認識・分析 ロ．適時開示に関するリスク及びその原因となる事項の認識・分析
べき事項
圏　適時開 1，開示担当組織の整備 イ．開示担当部署の整備
示業務を ロ，全社的な対応体制
執行する ハ．開示に関する教育
体制 二，体制の整備の範囲
2．適時開示手続の整備 イ．開示手続と開示プロセス
ロ．開示対象情報の種類
ハ．整備した手続の社内への周知徹底
二．適時開示手続の要点
※図表1－2を参照
ホ．適時開示手続と密接に関連する他の社内手続との関連性
3。適時開示体制を対象と イ，内部監査部門によるモニタリング
したモニタリングの整備 ロ．監査役（又は監査委員会）によるモニタリング
図表1－2　適時開示手続の要点一覧
プロセス 要　　点 内　　　　　　容
①情報収集プロセス a，迅速性 適時開示すべき情報を迅速に収集する。
b，網羅製 適時開示すべき情報を網羅的に収集する。
②分析・判断プロセス c，適時性 適時開示すべき情報を適時に開示できるよう開示業務を管理する。
d，適法性 適時開示規則，関連諸法令等を尊守順守して適時開示業務を実施する。
e．正確性 適時開示すべき情報の正確性を確保する。
£公式性 情報の正確性や適法性に加えて，開示資料の内容の十分性，明瞭性等を確
Fした上で，会社としての公式な承認・決定等を行う。
③公表プロセス g．公平性 開示資料の公表にあたり，公平性に配慮する。
h．積極性 開示資料の公表にあたり，積極的に対応する。
東証「適時開示体制の整備の手引きと宣誓書記載上の留意点」平成17年7月。3頁。
　最初にあがっているのが，「経営者の姿勢・方針の周知・啓蒙等」6）となっており，そこでは，
「もっとも重要なのは，経営者自身の開示に対する姿勢であることに疑いはないと思われます。
どのように体制を整備しようとも経営者自身の不適切な行動に伴い，適時開示体制の有効性が
損なわれることは近年のいくつかの不適切な事例を見ても明らかです。したがって，経営者自
身が適時開示の重要性を十分に認識した上で，経営者自らの開示に対する姿勢・方針を明確に
示すことが重要です。」7＞これが付されている「整備のポイント」である。繰り返すがここで
は終始経営者自身の姿勢が強調されている。たしかにここでも強調されているように株式会社
の業務の最高の意思決定・執行の責任者は経営者であるが，担い手はたしかに個々の具体的な
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経営者が当るであろうけれども，やはり機関決定，つまり，取締役会が，合議体として責任を
負う。株式会社としての具体的なその企業がどう取り組むか，どういう方針で臨むか，その企
業としての在るべき姿を描き，それをその株式会社の組織の中にいかに徹底していくか，やは
り，それは機関決定ではないのか。それにもとついて，つまりは取締役会に参画している人々
が十分議論を尽くし，一定の方針を出し，それを参加している人々が互いに了解したならば
それはその時点で合議体としての姿勢・方針が打ち出されたことになるのではないのか。そこ
での取締役は，経営者自身であることを強調しても，それは組織人としての経営者であるとみ
るべきであろう。会社法でも求めている取締役に対しての善管注意義務や忠実義務，競業避止
義務とて取締役会と個々の取締役との関係で求められているとみるべきであろう。
　図表1からも知るように，その内容には，ここでも「経営者」の姿勢・方針がテーマになっ
ていることを知る。このところとくに目立つ企業不祥事，談合，偽装，粉飾決算，不実記載，
インサイダー取引，税の「申告漏れ」等トップ層のモラルの低下が，なお倫理を求める声と結
びついていると思われる。しかし，株式会社として企業活動を行っているのは，利益をあげる
ことを目的にしている組織体であって，社会が求めている価値観と企業が求めているそれとが
一致していれば，翻齪をきたすことはないが，もし，両立しないならば，企業がどちらを選ぶ
かは明らかではないのか。かえって，私は安易に経営者の倫理性に訴えることはむしろ慎むべ
きではないかと考える。企業を経営していく重要な責任を担う後継者を指名するときでさえ，
それは勿論，人格もすぐれていること，今日流にいえば品格のある人であってほしいと望むと
ころであろうが，企業にあっての優先順位は決してそこにはないことをよく知るべきではない
のか。世にいう高僧が経営者になっているわけではない。さらにいえば組織人として行動す
ることを求められたときには，そうした人格とて容易に変わりうるといいたい。
　さらに，ここにはコーポレート・ガバナンスも入っている。であれば，ミニマム・コンプラ
イアンス体制がその企業の内部にしっかりとシステムとして構築していることは求められてい
るとみるべきであろう。ここでは例示として，京セラ，野村ホールディングス，フォスター電
機，総合医科学研究所等10社があげられている。8＞いくつかの例示についてここで取り上げ
てみたい。
　「適時開示の基盤となる倫理規範及び企業哲学の確立について」と，東証一部上場の京セラ
の例があげられている。今日では日本を代表する企業の一つになっているが，1959年，稲盛
和夫が創業した企業である。少し長いが，ここでみておきたい。
　「当社は，企業の適時・適正な情報開示を含め，社会的に健全かつ公正な活動をし続けるた
めには，企業内に経営幹部から一般社員に至るまで，倫理規範となるべき企業哲学が確立され
ていることが不可欠であると考えています。」9）ここでは，姿勢・方針について「倫理規範と
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なるべき企業哲学」と呼んでいる。「当社においては，創業者自らが培ってきた経営や人生に
対する考え方をとりまとめた『京セラフィロソフィ』が倫理規範となるべき企業哲学となって
います。」Io）それは稲盛和夫の人生観企業観経営観に拠っている，そのものが会社の理念
になっている。当然のことといってよいだろう。たしかに創業者，稲盛和夫は京セラの経営陣
からは退いて後継者に譲っている。発行株式数約2億株のうち681万株（3．6％）を保有して
いるが，稲盛財団の468万株（2．4％），自社株の332万株（1．7％）を合わせても株式所有にお
いて支配比率を占めるには至っておらず，実体はむしろ法人実在説に立ってみるべき企業であ
る。資本金1，157億円，株主資本1兆3，736億円，使用総資本（総資産）1兆9，517億円。株主資
本比率66．7％（日経会社情報2007年①，新春号，2007年1月，日本経済新聞社，1218頁。）「『京
セラフィロソフィ』は『人間として何が正しいか』を物事の根本的な判断基準とし，経営の基
本的理念から，日々の仕事の進め方まで，幅広く普遍的な内容を含んでいます。とりわけ，『公
明正大であること』『私心のない判断を行うこと』『フェアプレイ精神を貫くこと』など，会社
情報の適時開示に通ずる基本姿勢が数多く掲げられています。」11）ここで述べられていること，
公明正大，私心のない判断フェアプレイの精神，それが企業の中にあっても，さらには子会
社，168社をも含む企業グループにあっても，さらには取引先，部品などの購買先，販売先と
の顧客に対してもそれはそうあって欲しいとねがうもの，何の異論もない。果されてこそ，企
業の社会性の一端をなすものとみたい。しかし，「人間として何が正しいか」を企業の中にい
かに生かすか，貫徹するか，これぞ倫理観と結びつくことではないのか。企業そのものは資本
の論理が先行しているのであって，企業は資本合理性を判断基準として行動している主体では
ないのか。勿論業績が順調に推移しているかぎりにおいて，つまりは売上高，利益がいつも
右肩上がりで推移しているかぎりにおいて，それは口にできることではないのか。事実，京セ
ラにあってはこれまでみるかぎり，それは悩むことではなかったにちがいない。末長く貫徹さ
れることを望みたい。しかし，創業者型企業の影響が強く残っているかぎり，及んでいるかぎ
り，そしてたえず社内にあってもそれを重視する，t企業文化”がつくられ，存続しているかぎ
りは，有効であるとみたい。岩崎弥太郎，弥之助の三菱の場合でも，松下幸之莇，さらには堤
康次郎の場合でも高い企業理念，経営理念をかかげた。だが，それとて一定の期間を経て，軌
道に乗り，多くの従業員をかかえて，企業としての一体感求心力を求めたとき，理念をかか
げたのではないのか。「感謝・奉仕」が徹底していたならば決して西武とて反社会的行為は
出てこなかったのではないのか。
　「A　business　that　makes　nothing　but　money　is　a　poor　kind　of　business」（お金以外のことを
考えないビジネスなんて，最低のビジネスだ。）12）これはヘンリー・フォードが1919年あるイ
ンタビューの時に応えた「言葉」とされているが，そのヘンリー・フォードとてModel　Tが
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丈夫で品質重視の低価格車というコンセプトがあたって，1908年のこのモデルTが注文がさ
ばき切れないほどに，毎年，倍増するように，したがって笑いがとまらないほどの利益が入っ
てきたからこそ，口にできたセリフではなかったのか。「低価格・高賃金」が彼の奉仕主義の
考えともてはやす人もいるが，決して，それは高い理想をかかげてのビジネスではない。13）
そうみてくれば多くの経営哲学，企業哲学と呼ばれているものは，明らかに事後的になぞっ
ての理由づけとみるべきであろう。それは大丸に流れる，三方よしITの考えでも，E．アッベがッァ
イス社で19世紀末から20世紀初頭にかけて実施していく企業理念とて同様とみる。
　勿論，「人間として何が正しいか」という判断基準が，組織として活動する企業においても
終始変ることなく貫徹していることは望むところ，それはしかし，京セラを例外とすることな
く他においても同様にと望むところである。だが，現実にはズレが生じてくることが避けがた
いのではないのか。資本主義の興隆期にあって所有者型企業が主流をなしていた段階にあって
も，宗教思想に導かれて倫理観にあふれた，博愛主義，人道主義にあつい所有者型経営者つま
り資本家はよくみる例でもある。それは決して否定しない。学校や病院の設立，アメリカに
あっては大学にもスタンフォード，MIT，カーネギー・メロン工科大学，ヨーク大学など多
くの例をみる。名前は残っていないが，シカゴ大学とてJ．ロックフェラーの資金によっている。
A．カーネギーとて図書館や教会へのオルガンの寄付さらには，カーネギー・ホールとて知る
ところである。H．フォードとて同様である。だが，それらのほとんどが博愛主義人道主義
というよりは，社会に大きな富の偏在，格差をつくり出すほどの桁ちがいの利益追求，蓄財に
向けられた世論の批判をかわす意図を持って施された慈善活動であって，決して彼らの側に高
い倫理性があってのことではないことは知るべきであろう。それは1932（昭和7）年3月，三
井合名の理事長，当時にあっては三井財閥の最高経営責任者でもあった団琢磨が暗殺された後
に，三井財閥がとった，何んら他をはばかることなく求め続けた資本合理性の徹底，利益追求
を幾分やわらげることともなった「転向」策とて，ロックフェラーやフォードにならっての世
論から向けられたきびしい批判を和らげるためにとった策であったことは明らかであろう。し
かし，「会社それ自体」説，法人実在説を強くしていくなかで，その思いさえ，次第にうすく
なっていたのではないのか。いつも企業が人間と同様に，同次元での「何が正しいか」を基準
に行動してくれていれば，反社会的行動は生じないのではないかといいたい。
　京セラの「企業哲学」はまだ続く。
　「当社では，この『京セラフィロソフィ』がグループ全体の倫理規範として実施されるため
に，入社時研修や職場での日常的指導に加え，経営幹部から一般社員に至るまで，すべての従
業員が参加する教育研修を，『京セラフィロソフィ研修』として定期的に実施しております。
そして最近では，同様の研修を海外のグループ会社においても展開しています。このような研
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修を通じて，『京セラフィロソフィ』は企業哲学としてグループ全体に広く浸透しています。」
14）経営者層，管理者層のみならず従業員，さらに子会社を含めてのグループ全体にまで及ん
で，京セラフィロソフィー，すなわち，稲盛哲学が浸透していることを宣言しているというべ
きであろう。
　さらに続く。
　「また，当社では，『京セラフィロソフィ』を企業活動の諸側面に照らし合わせ，グループ社
員が日々業務を行う上で基本とすべき『京セラ社員行動指針』を制定しています。当行動指針
では『法の遵守』『情報の取り扱い』などの項目において，具体的に法令諸規則や社内規定の
解説がなされ，合わせて社員がとるべき行動が示されています。」15）
　京セラ株式会社本体のみならず，末端に至るまでのグループ全体の社員の日常業務にまで及
んでのこの企業理念を徹底させようとしていることに注目したい。別法人の形をとっていても
京セラ・グループを一体として捉えて企業理念の徹底をはかる，それは単に企業理念にとどま
らず，日常業務にあってもグループ全体が一つとなって企業活動を行っていることのあらわれ
であるとみるべきである。それほど強い結束力をもとめている。
　さらにこれに続く次の点にも注目しておきたい。
　「さらに，当社の創業者は，企業経営における『会計』の役割を重要視しており，『京セラフィ
ロソフィ』をベースとした『京セラ会計学』をとりまとめています。そのなかでは，会計実務
全般のあり方として『ダブルチェックの原則』『ガラス張り経営の原則』などが示されており，
∫京セラフィロソフィ』と同様に，会計情報の適時開示を行うための指針となっています。」16）
　会計学とそれをいうべきかどうかはともかくとして内部統制の仕組みをしっかりと構築し，
内に外に透明性を唱えて，しかもそれをしっかり実施しているとなればそれはまさに東証に
とっても模範というべきであろう。しかもそれを全従業員がいつもしっかりと意識するために
「手帳」にして配布され，活用，徹底がはかられているとあれば，なおのことであろう。こう
した企業の自主自立（オートノミー）こそ，企業統治にとっての原点であると私はみたい。しっ
かりとした自浄作用が日常の業務活動にまで及んでしっかりと機能していることは原点である
とみたい。その例が示されている，京セラは好例であろう。だが，それはやはり創業者，稲盛
和夫の個性が強く影響力として及んでいるからこそできることであって，そのまま他のビッ
グ・ビジネスにそのままおきかえることはやはり難しいのではないのかと思われる。そして何
よりも稲盛和夫がグループ全体の従業員に対してその強い個性を印象づけても京セラ本体
12，457名，連結での63235名の従業員がそれに呼応してきているのは，持続して本業でしっか
りと業績を上げ，彼らにも十分応えてきているというその成功体験を無視することはできない
であろう。何よりも企業本来の活動においてしっかりと競争力をもって企業活動を存続・発展
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させてきていることをやはりここでもみておくべきであろう。
　「情報開示にあたっては，京セラグループにとって良い情報も悪い情報も平等かつ正確に適
時開示する姿勢を堅持する」16）とその基本姿勢を示し，「株主，投資家をはじめとするすべて
のステークホルダーの方々より高い信頼を得ることが重要」16）とまで言い切っている。まさ
に東証にとっては上場企業の模範モデルであるといってよい。すべての株式会社がこうした
自浄作用を企業内にとどまらず，企業グループ全体に浸透させていることはそのかぎりもっと
も望ましいところというべきであろう。全く異論はない。ここでいう企業にとっての「悪い情
報」についても平等かつ正確に開示することがいかに難しいか，ではないのか。京セラへとい
うよりは，一人の人間の思いを巨大な組織の中にまで，このようにしっかりと社会性を持ち込
んで，しかもしっかりと実施しているのであれば，稲盛和夫に敬服したい。しかもそのDNA
がいつまでも京セラの企業グループの中に継承されていくことを期待したい。
　すべての上場会社がここでの京セラのようなケースであれば，東証とてわざわざ宣誓書を
「義務」づけることではないことも明らかであろう。
　次に，野村証券を中心とした野村ホールディングスを取り上げているが，ここではごく簡単
にふれられているにすぎない。つまり，「…会社の業務執行に関する権限は執行役に委譲され
ており，野村証券グループの経営に関する重要事項は，野村ホールディングの経営会議で決定
することとされています。情報開示のポリシーである『野村証券グループ　情報開示に関する
グローバル指針』も経営の重要事項として，経営会議で制定しています。」17）野村証券を中核
とする証券業界を主導する連結でみて従業員，約1万5500人の大企業である。ここで注目して
おくべきことは業務執行に関する権限について取締役会が関与するのではなく，執行役に委
ね，しかも，非公式の「経営会議」で経営に関する重要事項が決定する，となっていることで
ある。持株会社方式を新しい会社法では法認したのであるから，ビッグ・ビジネスについてみ
ればこうした企業内分業化はとられている。しかも執行役制度が合法化されたことによってこ
こでみた方式も成り立つ。だが，その時取締役会は業務執行に対して超然としていられるの
かどうか。おそらく多くのビッグ・ビジネスにあってはこれが現実なのである，と思う。おそ
らく取締役会は日常的な業務執行についての報告が詳細に報告，承認ないしは審議し，決定を
みることはほとんどないとみる。しかし野村証券についていえば，今度のサブプライム問題を
きっかけに生じた460億円ともいわれる損失の責任は取締役会には及ばないというのかどうか。
それは疑問の残るところではないのか。
　「このグローバル指針は，2001年12月の当社のニューヨーク証券取引所への上場に際して，
米国のレギュレーションFDの趣旨に従い，野村証券グループに関する情報を公正にアクセス
する機会を提供すること等を目的として制定されたものです。当社は，この指針を通じて海外
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拠点を含む野村証券グループ各社の役職員に適時・適切な開示を徹底しています。」17）これが
ここに示されている，ほぼ全文である。ここからも知るように，野村HDの場合，ニューヨー
ク証券取引所への上場に際して，その上場基準で求められての開示であって，明らかに必要に
迫られての開示体制づくりであったとみるべきではないかと思われる。証券業という性格から
くる部分も大きいのであろうけれども，金融業などと同様に一方においては顧客に対しての守
秘義務をしっかりと維持しなければならない秘密の部分も持っている。インサイダー取引など
は証券市場そのものにも大きく結びついている。だが，情報開示に多く語らないのと同様に，
きわめて多くの難しい部分を残していることも事実ではないのか。どこまで，何をそもそも開
示できるのか，開示するのかは，たえず問われるのではないのか。
　次にスピーカーやヘッドホンなどの専業メーカーでは業界第1位のフォスター電機について
取り上げている。
（1）会社として・グループとして準拠すべきコンプライアンスプログラムの一環として『フォ
　　スターグループ企業行動要綱』第2条《企業情報の公正開示》につぎのように明記してお
　　ります。『株主，投資家はもとより，広く社会やステークホルダーとのコミュニケーショ
　　ンを行い，必要な企業情報を積極的かつ公正に適時開示します。』
（2）フォスターグループ社員一人ひとりが特に留意し取り組むべき事項を定めた『フォスター
　　グループ社員行動規範』はつぎのとおり明記しております。
　　10．経営情報の開示
　　　株主・投資家等に対して，当社の財務内容や事業活動状況等の経営情報を適時・的確に
　　　開示するとともに，当社の経営理念，経営方針を明確に伝え，それらに対する意見・批
　　　判を真摯に受け止めます。
　　11．インサイダー取引の禁止
　　　業務執行上，グループ会社または取引先の『内部情報』を知った場合は，その情報が正
　　　式に公表されるまでは，それらの会社の株式・社債を売買しません。当社や業務上関係
　　　のある会社の株式を購入・売却する際には，あらかじめ『内部情報』の有無を確認しま
　　　す。このような行為は，家族・友人・取引先など中間に人を介在させたり，個人的な利
　　　益を得ない場合であっても許されないことであり，行いません。
　（3）決算短信等の《コーポレート・ガバナンスに関する基本的な考え方》においてつぎのと
　　おり会社の考え方を述べております。
　　『また，コーポレート・ガバナンスに密接に関連するタイムリーディスクロージヤーにつ
　　きましても決算短信等の早期開示に努めており，さらには必ずしも東証『適時開示規則』
　　に該当しない会社情報の場合であっても，必要に応じて任意の積極的な情報開示をスピー
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　　ディに行って，経営の透明性向上に努めたいと存じます。』18）
　　　　①情報開示の基本方針
　　　　②情報開示の方法
　　　　③沈黙期間について19）
　これら3点を「ディスクロージャー・ポリシー」として定め，それをホームページ上にも掲
載して，広く周知することをはかっている，という。これがフォスター社のここにみるほぼ全
文である。
　単独でみれば総従業員数400名であるが，連結でみる子会社13社を含めると総数約3万人の
従業員をもっている。（2006年9月現在）20）したがってここでも企業行動という場合には，グ
ループ全体をみての企業活動についての，そこでの1’開示”である。その姿勢が明らかに証券
市場に向いていることが読みとれるだけに，おそらく，ここでの”モデル”になりえよう。そ
れでも，というべきか，2008年1月9日付の朝日新聞に「フォスター電機申告漏れ」のニュー
スが流れた。その内容は，東京国税局に2006年3月期までの3年間で約18億円の申告漏れを指
摘されていた，というもので，香港の子会社を使っての「タックスヘイブン」（租税回避i地）
を使っての過少申告ではないかの疑い。その記事によると，中国・広州にフォスター社がもつ
関連会社は実質的には香港に持つ子会社が実質的に管理・運営していて，この子会社が製造業
であると判断したことによって，香港・子会社が香港で製造していなかったことから，この会
社を税金対策のための会社とみなしたことによると思われる。その記事によると「フォスター
電機は08年3月期の中間決算で，過去数年分の過少申告加算税や地方税などを含む追微税分の
約14億を見積もり計上したと公表。同社は『東京国税局の判断により，子会社の過年度にお
ける課税対象留保利益にかかる法人税などを計上した』としている」2Dわれわれはこうした
側面にグローバリゼーションの一端をのぞくというべきであろう。ある商品を製造するといっ
てもことは決して単純ではないのが現状というべきであろう。すべての商品には原産地国が記
されている，made　in　xxとxxの部分には国名が入っている。生産すること，製造の内実がす
でに分業化し，それが国際間に及んで，多国籍化して，特定することがますます難しくなって
いるというべきであろう。衣料品をとってみても生地はA国産＋B国産，染色はC国でつくら
れた染材でD国で，デザインはE国で実際に生地を裁断して，縫製し，アイロンをかけるのは
F国，いやボタンをつけて包装するのはG国，そして店頭に並んだ時にはG国産という製品の
ケースをそこに介在している商社が持つ製造工場でうかがったことがある。それは製造物責任
ともかかわってくるとみるべきであろう。経常利益が56億2300万円，売上高，連結ベースで
約660億円という（2006年3月）22）フォスター電機にとっては大きい金額とみるべきと思う。
しっかりその指摘によって修正申告した点については大いに評価したいと思うが，むしろこう
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した在り方こそが企業の側のとる姿勢だと私はみる。拡大解釈をしてまで，積極的に税金を払
うということは，いかに健全性に立ってといえどもなかなか向わないのではないのか。企業に
とってもプラスの情報は積極的に開示に向うにちがいない。しかし，マイナスの情報はいつで
も対処は遅れがちではないのか。それが今日では致命的ともなりうる事態を招いているのでは
ないのか。
　三菱製紙のケースもここで紹介されている。三菱グループの一つで，創業時，1917年は岩
崎一族が直系会社として支配していた会社である。しかし，今日では三菱グループの株式保有
数を合算しても33．4％にさえ届かないほどに分散化している企業でもある。23）
　ここには「適時開示に関する社内規定」が示されている。
（1）
（2）
（3）
　当社の企業行動憲章として9項目挙げており，その一つに《企業活動の透明性》と
して，『公正，透明な企業活動を行い，積極的かつ適正に企業情報を開示して顧客，
株主，地域社会その他の関係者とのコミュニケーションを図り，社会からの理解を深
めるよう努めます。」と謳っています。
三菱製紙コンプライアンス行動基準
　当社のコンプライアンス行動基準として全37条規定しており，第19条《経営情報
の開示》で『株主・投資家等に対して，当社の財務内容や事業活動状況等の経営情報
を的確に開示するとともに，会社の経営理念，経営方針を明確に伝え，それらに対す
る意見・批判を真摯に受け止める。』と謳っています。
内部者取引防止規定
　内部社取引防止規定を定め，内部情報の管理，内部情報の公表に関しての規定をす
るほか，証券取引所の適時開示規則に則して開示を要する場合の規定をしています。
　「適時開示に対する意識づけ」
　「各事業部長，部長で組織するコンプライアンス委員会《委員長は総務人事部担当常務》に
て適時開示に関する問題を取り上げ，適時開示の意義，趣旨，内容についての再確認を行うと
ともに，総務人事部長より社内の各事業部，部，工場に対して，会社情報管理のための非常事
態発生の際の報告を促す通知を発し，社内の適時開示に対する意識づけを図っています。」24）
　はっきりいって，きわめて簡素で，きわめて表面的な，ごく一般的なことしか記されていな
い。しかし，すでに長い歴史を持って経営を行ってきている企業，しかも完全に所有者の手か
ら離れた法人実在説に立ってみた方が明らかな企業ではむしろこれが普通であるとみるべきで
はないのか。個々の詳細な規定等についてはここでは知るかぎりでないが，問題はこうした社
内規定であっても自浄作用が機能しているかどうかであろう。
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　次にはマザーズに上場している総合医科学研究所のケースが示されている。2001年設立の
創業してまだ日が浅い典型的なベンチャー企業。食品の機能評価試験の受託を主としている，
いわゆる検査会社である。証券市場をテコにして伸びようとしている会社ということもあっ
て，市場に向けての姿勢はきわめて積極的であることがうかがえる。開かれた企業とでもいう
べきであろうか。「当社では，ディスクロージャーへの積極的な取り組みをコーポレート・ガ
バナンスの一環と位置付けております。株主等のステークホルダーが適切に権利行使をするこ
とのできる環境を提供するため，会社の状況を適切に開示し，透明性の確保された会社とする
ことは，一方で取締役を始めとする全役職員が，不正や過誤の無い業務遂行を行う意識を一層
高めることに繋がるものであると考えております。」25）といっても総従業員数32名，株主数
20，399名（2006年6月現在）資本金も8億3千400万円t使用総資本（総資産）でみても46億
円の株式会社である。26）
4．内部統制
　開示手続に加えて財務報告に係る内部統制がとられている例として，ここでも京セラがケー
スの一つとして取り上げられている。そこでは「ディスクロージャー委員会を中心とした情報
開示のプロセス」が明示されている。ここでもその内容はかなり詳細に及んでいる。「当社が
国内外の法令諸規則，適時開示規制に則り開示する資料，及び任意に資本市場等に開示する資
料は，京セラディスクロージャー委員会及びその下部組織である京セラディスクロージャー委
員会事務局を中心として，下記のとおり行われています。」27＞
　次の点を挙げている。
①情報収集及び開示資料の作成
②開示資料の審査
③重要グループ会社の代表者による補完体制
④情報の開示28）
　　①については，「当社及びグループ各社で発生した事実，取締役会の決定事項，並びに会
　　　社決算情報は，各部門より当初の関連部門を経由し，開示の基礎情報としてとりまとめ
　　　られた上で，当社の株式関係部門，IR部門，並びに経理部門の担当者により構成され
　　　る京セラディスクロージャー委員会事務局に集約されます。」29＞
　ここで挙げている取締役会での決定事項とか会社決算情報については比較的速やかに入手し
うるし，手続きについてみてもさほど問題はないと思うが，ここでいう「当社及びグループ各
社で発生した事実」とはそのすべての経営事象についてというよりは，明らかに「証券市場」
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との関連でみてのその「基礎情報」と受けとめるべきであろうと思われる。
　「当事務局は，報告された基礎情報を元に，国内外の法令諸規則や適時開示規則と照らして，
公正な立場で開示資料を作成し，京セラディスクロージャー委員会へ作成した開示資料と作成
過程における検討事項を合わせて提出します。」30）敢えていえば，必要として求めたのではな
く，「報告された基礎情報」をと受け入れる側が受身になっている点，「公正な立場で」という
がこれはよく考えれば重要な選択基準であると思う。企業の内外にあっても差のないかぎりで
の「公正さ」であると思いたい，受けとめたい。しかし，それを承知のうえでなのか，京セラ
の場合，ここで「ダブルチェック体制」をとっているのが特徴的であり，重要な点ではなかろ
うかと思われる。「この各部門から京セラディスクロージャー委員会事務局にいたる開示情報
の作成過程においては，報告される情報はすべて各部門の責任者《グループ会社情報について
はその社長もしくはそれに準ずる経営幹部》が承認しており，担当部門が単独で判断すること
のない『ダブルチェックの原則』が徹底される体制となっています。」31）さらにその審査につ
いてもその手順がここにはっきりと示されている。さらに「情報開示の必要性」について「重
要事項に関するガイドライン」32＞を設けていることであって，
　定量基準
　　直近の公表予想における各四半期の売上高，税引前利益及び純利益に対して5％以上の変
　動を及ぼす可能性のある項目を『重要事項』と定める。
　定性基準
　　個々の事業の特質，社内の規定・倫理，一般の法令規則，社会倫理等に照らし，企業の継
　続性《ゴーイングコンサーン》に著しく影響を及ぼす事象を『重要事項』と定める。
　期間基準
　　定量基準及び定性基準に照らし，特に12ヶ月以内にその影響が顕著化する項目を『重要
　事項』と定める。33）
　しかもこの委員会は定期及び臨時開催の体制をとっており，しかも京セラグループとして本
体のみならずそれがグループに帰属する各社にまで及ぶようにと同様の基準での内容を書面で
求めて補完する体制もとっている。鋤
　さらに情報の開示についてもその社内でもプロセスを明らかにしている。
　「当社の代表取締役社長は，京セラディスクロージャー委員会の委員長より情報開示の適正
性が確保されたことの報告を受けた上で，情報開示の承認を行います。その後，当社のIR部
門は，京セラディスクロージャー委員会事務局より代表取締役社長の承認の連絡を受け，
TDnetやEDINETなどを通じて情報開示を実施します。」35）それはほぼ完全に整備されている
とみることができるのではないのか。
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　2008年4月から日本でも内部統制を整備することが上場会社には課せられることとなり，各
企業ともその体制づくりに追われたと思われるが，京セラにあっては，この時点で（平成17
（2005）年7月）すでに体制づくりを終えていた。さらに内部通報制度としての「社員相談室」
も設置されていた。
　それでもなお社員の匿名性を守るという点では日清製粉グループの例も示しておきたい。
図表2　日清製粉グループの業務執行体制，経営・監視および内部統制の仕組み
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　「米国企業改革法への対応」についてもここで述べられており，この点でも京セラではすで
に「COSOレポート」にもほぼ準拠して作成しているとあるから，36）明らかに先行している
ケースであるとみることができよう。これもニューヨーク証券取引所に上場していることから
くる上場基準によるものであって，グローバリゼーションの一端とみることができる。むしろ
こうした証券取引所相互の調和化（ハーモニゼーション）こそ急務ではないかと思われる。
　この点についてはニューヨーク証券取引所に上場している野村ホールディングスの場合も同
様であって，企業改革法（サーベンス・オクスレー法）に基づいての同法302条に基づく開示
統制手続きもすでに整備済みとしているし，さらに同法404条に拠る内部統制の文書化とその
有効性の評価についての対応もとっている，という。しかし「2004年12月時点で，当社及び
野村証券のオペレーションに関して作成した内部統制文書のページ数は約5千ページに達して
おり，これに各部が作成した業務マニュアルを追加すれば1万ページを超えるものと推測」か
かわった部，課，約13037）とあるから大変な作業というほかないのではないのか。だが，今
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やそれほどまでにきびしく企業の自治能力，自浄作用が求められているとみるべきであろう。
さらに述べている。「野村証券グループのインターナル・オーディット業務を担当するインター
ナル・オーディット部門の常勤の人員数は，グローバルベースで招名《日本国内41名，米州
12名，欧州13名，アジア7名》となっています。日本国内のインターナル・オーディット部
門の職員のうち，主な専門資格の保有者は，米国公認内部監査人資格9名，米国公認情報シス
テム監査人資格3名，公認会計士資格3名，米国公認会計士資格1名等となっており，高度の
専門性を有する組織」38）となっているというのであるから，その負担の大きさも明らかであ
ろう。「2004年度に発表した内部監査報告書は404条関連のものを含め，これまで116本となっ
ており，ページ数ではおよそ1千ページ」39）と。
5．結び
　この報告書には，資料1として「適時開示制度」についての「概説」が付されている。
　「適時開示の意義」からこの概説は加えられているが，若干の検討を加えたい。「証券市場の
機能は，国民の有価証券による資産運用と企業の有価証券の発行による長期安定資金の調達を
適切かつ効率的に結びつけることによって，国民経済の発展に資することにあります」40）と
その意義を説き始めている。だが，私にはここに出てくる，「国民の」や「国民経済の発展」
という部分から時代錯誤を感じる，金融・資本のグローバリゼーションの進展は，今や多くの
人が知る周知の事実ではないのか。証券市場には，すでに多くの「投資家」が関与している。
私人，株式会社，公益法人，学校法人，病院などの医療法人，宗教法人，東京都，政府そし
てファンド・マネー，組合，いや自社株さえ，これらすべてを「国民」でくくるのにはすでに
無理があるのではないのか。しかも外国株の流入，流出が現実に株価を大きく動かしている状
況はわれわれ以上に市場関係者は熟知しているのではないのか。今日では証券市場の機能が，
単純に，一国経済の発展のみにかかわっていないこととてよく承知のことではないのか。「市
場の公正性と健全性に対する投資者の信頼が確保されていることが必要であり，また投資者が
自己責任原則のもとで安心して市場に参加でき，合理的な投資判断を行うことができるような
環境が整備されていることが前提となります。」41）何故証券市場自身がもっと主体的になる
ことができないのか。受動的であることはがゆさを覚えるというもの。今日の企業活動その
ほとんどが株式会社をとって営まれているその株式会社が機能を果たすにあたって，どれだけ
多くの信用を供しているか，上場していることによってこそ手にしている信用に対して，証券
市場こそ大きな責任をもっているといいたい。何故それを積極的に果たそうとしないのか。「市
場の公正性と健全性」とてその内実を知りたい。株式の特徴は本来的に投機証券である，異常
な高値を呼ぶのも株式である。かつてNTTの株式が1985年に上場したときのことは，多くの
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人が知っているにちがいない。例はそれだけではない。ベンチャー・ビジネスがIPOを目ざす
のも，その投機性にあるのではないのか。ここでいう証券市場での「公正性」とは何か，「健
全性」とは何を求めているのか，を問いたい。ここで使われている「投機者」とて一体誰を指
しているのか。さきほどの「国民」と同様多彩ではないのか，といいたい。個人の投資者も
いる。だが，今日では，その会社いや銘柄がどんな業務をしているかにかかわらず，一日のう
ちに何度となく売買を繰り返すデイトレーダーもいることとてよく知ってのことではないの
か。ファンド・マネーを動かし，それをビジネスにした村上世彰とて投資者である。彼に運用
を委ねた福井日銀総裁は投資者に入るのか。いや今日ではファンド・マネーが株式市場に上場
する時代である。TOBを仕掛ける側とて投資者ではないのか。場合によっては，証券市場を
通じて支配権が動く危険性を秘めたその証券市場に”開示”といっても，明らかに”限界”を持
つこと，それとて明らかではないのか。「合理的な投資判断」ができるような環境と求めても，
虚ろに聴こえるのではないのか。
　「投資者に対して投資判断のために重要な情報が提供される制度の整備が必要」43）といって
いるが，小口の「投資者」だけを考えているとすれば，それはあまりにも性善説に立ち過ぎて
の市場観ではないのか。まだ決着をみていない楽天・TBSの件をみただけでも証券市場の”変
化”している局面をしっかりと視野に入れることこそ求められているのではないのか。買収さ
れる側からすれば，「重要な情報を提供」すればするほど，恰好の買収の対象となる”危険性”
を持つことになるのではないのか。
　「上場会社各社が，投資者の視点に立って，迅速，正確かつ公平な情報開示を適時適切に行
うことが不可欠」44＞と求めている。買収されるn危険”のない上場会社は素直に応えてくれる
かもしれない。「投資者の視点に立って」というのは求めてもはじめから無理なことではない
のか。
　さらに上場会社には適時開示にあたって，「主体的な役割」45＞を期待している。私も企業自
身がしっかりとした浄化能力をもっていることこそ，今日の企業活動の原点であると思ってい
る。コンプライアンス体制とてその一つであろう。内部統制の本格化によってそれはより一層
進むと思われる。しかし，これまでの過去の不祥事の多くからも知るように，私は企業の内部
からマイナス情報はやはりなかなか出にくいのである，と思う。むしろ，証券市場という大き
な信用の場を供している証券市場こそが主体性を持つべきである，というのが私の主張であ
る。何故証券市場もがその責任を積極的に持とうとしないのか。しかもこの分野こそグローバ
リゼーションの進展がもっとも速く進んでいることを思えば市場相互のハーモニゼーション
（調和化）こそ急務ではないのか。
　証券市場においては”商品”の性格を持つのは銘柄としての上場会社である。その商品性を
60 一経　　営　　論　　集一
与えているのは，証券市場であって，そのかぎり一般の製品と同様に，製造物責任は証券市場
が持っているとみるべきであろう。
　「宣誓した事項について重大な違反を行った場合」46）東証ははっきりと上場廃止の対象にな
る，とここで”警告’している。開示が行われない場合，あるいは開示すべきとしていた内容が
開示されていない時には，その予備段階ともいうべき「開示注意銘柄」に指示するともしてい
る。さらに「5年間で3回目の改善報告書の提出が必要となった場合には上場廃止の対象」47）
である，とイエロー・カード，レッド・カードに類するようにというべきか，それは大きなペ
ナルティであるとみるべきであろう。
　きびしくいえば，上場会社にあって不祥事が生じ，その反社会性が明らかになった場合，宣
誓書を求め情報開示を求めていたことは，一定の抑止効果としてはたらくことはあるであろ
う。それは認めるし，その効果を期待したい。しかし，これまで生じてきている例らも知るよ
うにその企業にとってのマイナス情報についてみれば，その開示は決して容易なことではない
と私は思う。24時間体制の監視機能を証券市場自身が具備すべきであるとなお私は主張した
いo
　自主的な開示を企業に求めるのではなしに，証券取引所が開示基準を明示して，上場会社へ
の責任を持つべきと考える。
　企業されには子会社を含めての企業グループの内部にしっかりとした自治能力をもつ，した
がって自浄作用もしっかりと機能していること，それは今日とくにビッグ・ビジネスとして企
業活動を行っている企業にあっては原点であると考える。
　ここでみてきたように東証，東京証券取引所は上場会社に対して，不正防止を意図して宣誓
を求め，経営情報の適時開示を求めた。コンプライアンスを含め，ここに例示されているケー
スは，まさに”モデル「1ともいうべき情報開示体制が比較的整備されて構築されているケース
であると思う。
　それでも私には証券市場の立場がまだ受動的に思えてならない。市場こそが，証券市場こそ
がより一層主体的に市場の公平さを守るために監視能力を具備すべきではないかといいたい。
　グローバリゼーションの急速に進展する状況にあっては，証券市場相互の上場基準について
の調和化も積極的に進めるべきではないのか，といいたい。
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62 一経　　営　　論　　集一
24）東証，前掲報告書、20頁。
25）同上。
26）日本経済新聞社，日経会社情報，2007年1月，240頁。
27）東証，前掲報告書，79頁。
28）東証，前掲報告書，79－80頁。
29）東証，前掲報告書，79頁。
30）同上。
31）同上。
32）同上。
33）同上。
34）東証，前掲報告書，80頁。
35）同上。
36）同上。
37）東証，前掲報告書，84頁。
38）東証，前掲報告書，85頁。
39）同上。
40）東証前掲報告書，89頁。
41）同上。
43）同上。
44）同上。
45）同上。
46）東証前掲報告書92頁。
47）同上。
　2008年2月9日の日本経済新聞は，IHI（＝石川島播磨重工業）が，東京，大阪両証券取
引所において「特設注意市場銘柄」に指定を伝えている。これは同杜が2007年9月，巨額損
失（約850億円）が明らかになったことから，営業利益246億円から56億円の損失計上へと
処理訂正したことによって「監理銘柄」に移されていたのであって，いわば，要注意銘柄，
とされていたものである。このケースの場合とて，やはり処理は事後的。後手，後手ではな
いのか。こうした状態が続くかぎり，証券市場の信頼は問われ続けるのではないのか。
（2008．2．13言己）
